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变量 全国（FE） 东部（RE） 中西部（FE）
常数项 -4.745（-4.31）* -9.638（-1.95）** -4.99（-7.80）*
save_1 1.379（9.78）* 1.972（3.63）* 1.54（18.50）*
SFDI -0.006 7（-0.20） -0.032 9（-0.21） -0.013（-0.68）
SFDI_1 0.340 6（1.82）*** 2.116（2.14）** -0.275（-1.66）***
save_1*SFDI_1 -0.042 4（-1.89）*** -0.245 7（-2.29）** 0.031 7（1.58）
OFDI 0.101（1.12） -0.127（-0.32） 0.06（1.18）
OFDI_1 0.173（1.83）*** 0.419 866 3（1.09） 0.041（0.75）
GR_1 0.005 8（0.45） -0.046 877（-1.20） 0.009（1.15）
F-统计量 17.47 78.7 58.19
组内 R2 0.863 5 0.625 7 0.967 7
表 1 面板估计结果
注：（1） 表中括号内数值为对应回归系数的 t 统计值，***、**、* 分别表示回归
结果在 1%、5%、10%的水平上显著；（2）RE、FE 分别表示随机效应模型和固定效应
模型。
一、 生产者服务业 FDI 资本积累效应的理论机制













2. 生产者服务业 FDI 有利于提高储蓄比例。一方面，生
产者服务 FDI 提高了企业效率并降低了企业成本， 使得消
费品的供应增加，价格下降，从而提高了个人储蓄占收入的




















二、 生产者服务业 FDI 的资本积累效应的理论模型
分析
本文借鉴 Francois-Schuknecht 金融服务贸易模型，阐
明生产者服务业 FDI 促进资本积累的机制。 假定 GDP 的
生产采用资本和劳动两个要素， 并采用 Cobb-Douglas 技
术，即
Q=AKαL1-α （1）










摘要：文章分析了生产者服务业 FDI 促进资本积累的机制，并用理论模型加以论证。在理论分析的基础上，利用 2005
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r=ρ+δ+准 （2）
其中 r 是资本收益率，ρ 是时间贴现率，δ 是资本折旧
率，准 是生产 GDP 时消耗的生产者服务的单位成本，即生
产者服务的价格。 为简化分析，假定（1）总量生产技术关于
K 和 L 是凹性的；（2）在复合产品 Q 及其每一种用途（作为
消费品 C、投资品即实物资本 K 和生产者服务 F）之间存
在李嘉图式线性转换技术；（3） 假定 1 单位 Q 可以产生 1
单位 C 或 K，每期 1 单位实物资本需要 1 单位的生产者服
务（价格为 准）；（4）产出 Q 的市场和要素市场是竞争性的；



































根据公式（9）导数为负可知，随着生 产 者 服 务 业 FDI
的增加，生产者服务价格下降，则稳态的资本存量将上升。




类。 由于我国各省市在引进生产者服务业 FDI 方面存在规
模差异，因此为保证检验结果的真实可靠性，本文采用省级
面板数据来分析生产者服务业 FDI 促进我国国内资本积累
效应。 根据数据的可获得性，本文选取 18 个省市作为分析
对象， 并将这 18 个省市分为东部地区和中西部地区两部
分。 东部省市为北京、河北、辽宁、江苏、浙江、山东和广东，
中西部地区包括山西、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、江西、河
南、湖北、陕西、重庆和新疆。 另外，由于 2004 年前后我国统
计年鉴对服务业各行业的统计分类有差异，因此，为保证计
量的显著性，在时间跨度上，选取 2005 年~2011 年间数据来
进行分析。
1. 模型设定与数据来源。为检验生产者服务业 FDI 引
致国内资本形成的效应，设定如下对数模型：
Lngnzbit =β0 +β1LnSFDIit +β2LnSFDIit_1 +β3Lnsave_1it +










这部分资金的影响较小。 SFDI 和 SFDI_1 分别为当前生产










源。 SFDI_1*save_1 为前期生产者服务业 FDI 和前期储蓄
的交互项，由于前期生产者服务业 FDI 会通过前期储蓄对
国内投资产生影响，因此在模型中加入两者交互项。 OFDI
和 OFDI_1 分别为当期和前期的其他行业的 FDI， 这是因
为 其 他 行 业 FDI 也 会 对 国 内 投 资 产 生 挤 入 挤 出 效 应 。
GR_1 为前期经济增长率， 因为意愿投资取决于期望经济
增长，因此选取前期经济增长率作为控制变量。 μit 为随机
扰动项， 下标 i 表示省份，t 表示年份。 所 有 数 据 均 来自
2004 年~2012 年各省市地方《统计年鉴》，并将各省市生产
者服务业 FDI 数据和其他行业 FDI 数据按当年汇率换算
成人民币，单位为亿元。
2. 模型检验及结果分析。 运用计量软件 Stata10.0，本
文分别对我国全国范围以及中西部地区和东部地区的生
产者服务业 FDI 对国内投资的影响进行面板数据检验。 根
据 Hausman 检验结果，对全国范围和中西部地区采用固定
效应模型，对东部地区采用随机效应模型。实证结果如表 1
所示。 对表 1 实证结果的分析如下：
（1）从全国范围来看，储蓄对国内投资产生了重要影
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期生产者服务业 FDI 对国内投资的影响不显著，而前期的生
产者服务业 FDI 对我国国内投资影响显著，系数为 0.340 6，
这意味着生产者服务业 FDI 每增加 1%， 就会导致国内投
资增加 0.340 6%，因此，前期的生产者服务业 FDI 对我国
国内投资有显著的挤入效应。 但是，这种挤入效应较小，一
方面是由于我国生产者服务业 FDI 的规模较小， 另一方面





业 FDI 的交互项系数较显著，这说明前期生产者服务业 FDI
通过前期储蓄对国内投资产生了作用，但系数为负，说明随
着我国生产者服务业 FDI 的增加， 生产者服务业 FDI 通过
前期储蓄对国内投资的影响减小。 这主要是由于在 2005 年
到 2011 年间我国生产者服务业 FDI 中，金融业利用外资最
少，2011 年金融业 FDI 占整个 FDI 中的比重只有 1.6%，金
融业外资依存度在生产者服务业各行业外资依存度中处于
最低水平， 这也说明了我国金融业 FDI 存在较严重的行业
壁垒。 根据 Blanka Kalinova，Angel Palerm 和 Stephen Tho-
msen（2010）测算的结果，我国金融业 FDI 限制指数为 0.610，
不仅比发达国家高，而且比其他金砖国家（印度为 0.248，巴
西为 0.025，俄罗斯为 0.533，南非为 0.127）及一些东亚、拉美
国家（如墨西哥 0.033，印尼 0.143）高出很多。 当期其他行业
FDI 对国内投资影响不显著，但前期其他行业 FDI 对国内投
资产生了挤入效应，系数为 0.173。通过比较前期生产者服务
业 FDI 的挤入效应与前期其他行业 FDI 的挤入效应发现，
由于生产者服务业 FDI 的产业关联度较其他行业 FDI 的产
业关联度大， 生产者服务业 FDI 对国内投资的带动效应比
其他行业 FDI 的带动效应大。 前期经济增长对国内投资的
影响不显著。
（2）从东部和中西部地区看，储蓄仍然是决定国内投资
的重要变量，影响系数分别为 1.972 和 1.54。 当前生产者服
务业 FDI 对国内投资不显著， 前期生产者服务业 FDI 对国
内投资影响显著，所不同的是，东部地区生产者服务业 FDI
对国内投资产生了显著的挤入效应，影响系数为 2.166，意味
着东部地区生产者服务业 FDI 每增加 1%，就会带动东部地
区投资增长 2.166%， 这种带动效应大大高于全国范围内的
带动效应。 而西部地区生产者服务业 FDI 对西部地区投资
产生了挤出效应，生产者服务业 FDI 每增加 1%，就会导致
西部地区投资减少 0.275%。 这是由于我国东部地区经济较
发达，市场化和经济对外开放度较高，基础设施也较完善，






所吸引的生产者服务业 FDI 较少。 生产者服务业 FDI 不仅
挤占了当地的生产者服务业投资， 而且由于产业发展关联
性较弱，没有对当地其他行业企业的投资产生促进作用。 从




要是因为生产者服务业 FDI 数量较少， 尤其是金融业 FDI
的数量更少。 不管是东部地区还是西部地区，当期和前期的
其他行业的 FDI 对当地投资影响都不显著。
四、 结论与政策建议
本文研究发现，前期生产者服务业 FDI 在全国范围及
东部地区对国内投资产生了促进作用，而对中西部地区的
投资则产生了挤出效应，并且由于我国生产者服务业 FDI
主要集中在东部地区的，东部地区的生产者服务业 FDI 的
资本积累效应高于全国范围。 此外，还发现生产者服务业
FDI 通过国内储蓄对国内投资产生了一定影响。 基于以上
结论，本文提出如下政策建议：
（1）进一步加大生产者服务行业的引资力度。 我国应
抓住世界先进服务业转移的机遇，积极引进国外的先进生
产者服务企业，以进一步发挥生产者服务业的集聚效应和
带动效应。 为此，应进一步减少各种投资限制，在保证国家
利益的前提下，通过加大优惠政策支持力度等方式，合理
引导外资进入物流、运输、其他商贸服务、通讯与信息服务
等生产者服务行业。 尤其是金融行业，我国应该根据经济
发展的需要，进一步放宽 FDI 的行业壁垒，以促进我国金
融业的发展，同时也要注意防范金融业 FDI 给我国经济带
来的潜在风险。
（2） 进一步加强生产者服务业与制造业的产业关联
度。 通过加大财政、金融等政策支持力度推动制造企业剥
离服务业，增加生产者服务投入。 通过搭建各种平台促进
生产者服务企业与制造企业之间合作，实现制造业与生产
者服务业之间的协调发展。
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